






















































月でのことであった。 NewJersey州選出の Williams上院議員が， 1934年証
券取引所法(以下，証券取引所法という)の下で持分証券による会社支配を




















































( California 州選出)とともに1967年 1月に再び提出した法案が，上院法案
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結局， S. 510は上下両院で検討された後ほぼ原案通りに通過し， 1968年
発効された。それは，証券取引所法13条(d)項， (e)項， 14条(d)項， (e)項， (f)項
から成り， SEC はこれらの条項に基づいて詳細な規則を定め，現在に至っ
ている(法自体も，その後若干修正されている)。
(2) 111 CONG. REC. 28256 (Oct. 2. 1965). 
(3) 111 CONG. REC. 28257-28258 (Oct. 2. 1965). 
(4 ) この場合，公開買付そのものが規制の対象とされるわけではなく，対価として支払わ
れる証券が，募集・売出に関する規制に服することになる。
(5) 111 CONG. REC. 28258 (Oct. 22，1965) (remarks of Senator Williams on S. 2731). 






鼓吹されたものである。JE. ARANOW & H. EINHORN， TENDER OFFERS FOR CORPORATE 
CONTROL 64 (1973). 






とを持った合法的なビジネスマンに制裁を課すことはないであろう。J111 CONG. REC. 
28260 (Oct. 22， 1965) (remarks of Senator Williams on S. 2731). 
(7) 112CONG. REC. 19003-19007 (Aug. 11， 1966) (MemorandumoftheSecuritiesand 
Exchange Commission to the Committee on Banking and Currency， U. S. Senate， on S. 
2731， 89th Congress).殊に，同文書の末尾に掲載されている“ComparativePrint， S. 
2731， 89th Congress， 1 st Sessison勺ま， Williams上院議員と SECとの見解を比較参照す
るのに便利である。
(8) Id. at 19004. 
(9) Id. at 19005-19006. 
(1ゆ 113CONG. REC. 854 (Jan. 18， 1967). 
(1) Id. at854-855 (remarksofSenatorWilliamsonS. 510).なお，同様の趣旨を述べた113ωNG.
REC. 24664 (Aug. 30， 1967) (remarks of Senator Williams on S. 510)では，情報開示の
受益者が， r株主」から「投資者」に変更されてL、る。
(1の 113CONG. REC. 854 (Jan. 18， 1967). 
(1功 もっとも，共同提案者である Kuchel上院議員は，依然として，このような規制が会社
略奪者に対するものであることを強調する。これは，当時，同議員の選挙区である
California 州で事業活動を行っていた ColumbiaMotion Pictures社が， Banque de Paris 
et des Pays Bas社のスイス支社によって公開買付攻勢をかけられていたというお家の事
情によるもので，向上院議員が連邦通信委員会および SECに宛てた書簡を読むと，近年
わが国で起こったミネベア事件を訪梯させ，思わず苦笑させられる。 Id. at 857-859 
公開買付をめぐる法規制の現状と課題[二] 61 
(remarks of Senator Kuchel on S. 510). 











































(15) Release No. 34 -19528 (Feb. 25， 1983)， 27 SEC Docket 292 (1983). 
(16) 昂id.
(1カ SECAdvisory Committee on Tender Offers， Report of Recommendations (July 8， 1983)， 
reρrinted in Fed. Sec. L. Rep. No. 1028 (CCH extra ed.， July 15， 1983) [hereinajter 























アチブも取り掛かられるべきではない，と考える。JSEC Tender Offer Report， supra 






指摘もある。 AnnualReview 01 Federal Securities Regulation， 40 Bus. LAW. 997， 
1013 (985). 
(19) SEC Tender Offer Report， supra note 17， at 18， 34， Recommendations 9 & 33. 
(20) Id. at 34-36， Recommendation 34. 



















































同 Edgarv. MITE Corp.， 457 U. S. 624 (982). 
附 (ー)参照。
仰) i事前審査は不必要であるばかりか，時には，時聞を本質的要素とする公開買付を遅







EINHORN & G. BERLSTEIN， DEVELOPMENTS IN TENDER OFFERS FOR CORPORATE 
66 経営と経済
CONTROL 196 (1977). 
制 同事件は， Delaware 州法に基づいて設立され Connecticut州に主たる事務所を有する












同 457U. S. 624， 627-628 (1982). 
(29) Id. at 646. 
例判決文を執筆した White判事の他， Burger長官， Stevens判事， O'connor判事は，州
際通商条項は州際通商に関して州が副次的に規制することだけを許容するものであるに













リアムズ法のアプローチとは真向から抵触するものである，との意見を述べた。 Id. at 
634-640。
同 L. Loss， FUNDAMENTALS OF SECURITIES REGULATION， 535 (2 nd ed.， 1988).実際，









SEC. REG. & L. REP. CBNA)610-619 (987).なお，同事件の判例評釈を島袋教授が
書いておられる。島袋鉄男「米国証券関係法判例研究」琉大法学42号57頁以下参照。
(3) See Block， Barton & Roth， State Takeover Statutes:・The“Second Generation"， 13 SEC. 
REG. L. J. 332 (986). Also se Empirical Research Project， Defensive Tactics ωHostile 










































より効果的な規制を設けることを目的として， 1976年 8月と 1979年 2月にそ
れぞれ包括的な新規則制定案を公表し， 1979年1月，これらのうちの幾つか

















































































































者要請， (2)最善価格条項 (3)最短買付期間の延長， (4)撤回権の拡大，の 4つ
公開買付をめぐる法規制の現状と課題[二] 73 
の事項から成る。










規則13e -4 (f)( 9 )( i)。















































































とした(規則14e -1 (b)但書および規則13e -4 (f)(l)(U)但書)。
なお，いずれの場合にも， r証券の割合」は，証券取引所法14条(d)項 3号
に従って計算される。



















機動的な対応を可能にするという側面を重視していたようである。 112 CONG. REC. 
19003. 19005 (Aug. 11， 1966) (Memorandum of the Securities and Exchange Commis-
sion to the Committee on Banking and Currency. U. S. Senate. on S. 2731， 89 th Con-
gress) . 
(36) Id. at 19005. 
(3乃 Re1easeNo. 34 -16384 (Nov. 29. 1979). 18 SEC Docket 1053 (979). 
公開買付をめぐる法規制の現状と課題[二] 77 
加) Id. at 1071.もっとも，最短買付期間を定めること自体については，識者の間で一致し
ていたが，具体的にどの程度の日数を定めるべきかについては，意見が別れたようである。




とされた。 Id.at 1070-1071. 













を計算すると，規則14d -7 (a)(I)の下での 8取引日から15取引日までの撤回期間は，同
14 d -7 (a)(2)の下ての撤回期間に算入され，結局，撤回期間は 1取引日に始まり 17取引
日末に終了することになる。
(46) Release No. 34-16384， supra note 37， at 1067. 
(47) SEC Tender Offer Report， supra note 17， at 27. 
(48) Id. at 27 -28. 
いゆ Id. at 24ー26.
わゆ Id. at 38. 
。1) Id. at28-29. 
78 経営と経済
(52) Id. at 41-42. 
側提案内容の詳細については，次のリリースを参照されたい。 Re1easeNos. 33-6595; 34 
-22198 (Ju1y 1， 1985)， 3S SEC Docket 762 (1985). 
(54) Re1ease Nos. 33-6619; 34-22791 (Jan. 14， 1986)， 34 SEC Docket 1248 (1986). 











らない，と L、ぅ要請を明示することである。JId. at 107-108. 














却するよう圧力をかけられるかもしれないからである。 Id.at 98. 
(58) Release Nos. 33-6595; 34-22198， supra note 53， at 768. 





6619; 34-22791， supra note 54， at 1250. 
和ゆ Release Nos， 33-6653; 34-23421， supra note 55， at 103. 
加) 1985年 7月の提案段階では，各対価形態が実質的に均等であることを要求していたが，
証券保有者が申し出された対価形態の間で同ーの選択権を持つことを要求すれば足りる




。ゅ ReleaseNos. 33-6653; 34-23421， supra note 55， at 104-105. 
加) 規則の文言からは明らかではないが， SEC は，州法の届出規制に違反して発行された
有価証券に対する撤回公開買付も，同規則の下で認められる，としている。 Id.at 105. 
(65) Id. at 106. 
。6) Release Nos. 33-6595; 34-22198， supra note 53， at 768. 
(67) Release Nos. 33-6619; 34-22791， supra note 54， at 1255， 1257. 
(68) Id. at 1252. 
ゃの Release Nos. 33-6653; 34-23421， supra note 55， at 106. 
(7の 2%という適用除外基準は，証券法13条(d)項 6号および証券取引所法14条(d)項 8号に
よって規定されている適用除外との整合性を考慮したものである。 Id.at 106 n. 71. 
(71) Id. at 107. 
(72) Release Nos. 33-6619; 34ー22791， supra note 54， at 1255-1256. 














































































































まず，規則10b -4 (a)(l)は，同(a)(2)で定義されている「等価証券 (equiva-







次に，規則10b -4 (a)(2)は， I等価証券」を定義づけるが，重要な部分は




























規則10b -4 (b)(2)はl日規則10b -4 (a)(2)に相応するものであるが，定義さ
れた用語を利用することによって相当簡潔になっている。



















































規則10b -4 (a)(6)は， I標準コール・オプション」を定義づける。 1984年
5月の提案段階では「取引所取引によるコール・オプション」とされていた
のが，現在のような文言に改められた経緯については，既に註(95)で、述べた。
例 113CONG. REC. 854， 856 (Jan. 18， 1967) (remarks of Senator Wi1iams on S. 510). 
(75) 112 CONG. REC. 19003， 19005 (Aug. 11， 1966) (Memorandum of the Securities and 
Exchange Commission to the Committee on Banking and Currency， U. S. Senate， on S. 
2731， 89 th Congress). 
。6) S. REP. No. 550， 90 th Cong.. 1 stSess. 4 -5 (967). 
0乃 ReleaseNo. 34-16384. supra note 37. at 1067-1068. 
公開買付をめぐる法規制の現状と課題[二] 87 
仰) Release No. 34-19336 (Dec. 15， 1982)， 26 SEC Docket 1445，1446 (982) 
同 本規則は， 3対 2の微差で採用が決定されており， リリースの末尾には， Shad 委員長
および Treadway委員の詳細な反対意見が述べられている。Id.at 1447-1449.なお， 1982
年改正規則の意義と問題点を詳細に述べたものとして，吉原・前掲註同104-108項がある。






(82) SEC Tender Offer Report， supra note 17， at 47 -48. 
(83) Id. at 48. 





(86) SEC Tender Offer Report， supra note 17， at 49-50. 
制 Release No. 34-20799 (Mar. 29， 1984)， 30 SEC Docket142 (984). 改正規則の文言
は以下の通りである。



























































スを参照されたし、。 ReleaseNo. 34-18050 (Aug. 21. 1981). 46 FR 43459 (1981). 
(8) Release No. 34-20799. supra note 87. at 142. 
(89) Id. at 144-145. 
同 ブローカー・ディーラーが自己保証を利用できないとすれば，他のブローカー・ディー
ラーの保証を確保しないことには，部分的公開買付の最終 5日に「通常の方法」で買い

















ヘッジ提供のインパクトは不公正である，と考える。JId. at 143-144. 
(92) Id. at 145. 
(93) Release No. 34-21782 (Feb. 22， 1985)， 32 SEC Docket 713 (985). 
(94) Id. at 714. 
例 1984年6月の提案段階では， I取引所取引によるコール・オプション」として言及され
ていたのが，採用段階では「標準コール・オプション」に変更されたのは，オプション
の取引は全米証券業協会 (NASD)が管理する NASDAQ (National Association of 
Securities Dealers Automated Quotations，全米証券業協会気配値自動通報システムを指
す)を通じて行われるべきである，という同協会の主張を受け入れたものである。これ
に伴い，標準コール・オプションの定義は，新規則10b -4 (a)(6)で定められることとな
った。なお， 1984年 6月の提案内容については，次のリリースを参照。 ReleaseNo. 34-
21049 (June 15， 1984)， 30 SEC Docket 881 (1984). 
(96) Release No. 34-21782， supra note 93， at 715-716. 
刷新規則10b -4 (a)(5)および(a)(6)の文言は次の通りである。































(9) Re1ease No.34-21782， supra note 93， at 715. 
(100)昂id.
(101) Id. at 716. 
